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1 はじめに   

ノックアウトオプションとは，原資産価格があらか  

じめ定められた境界を越えた場合に権利が消滅す  

るタイプのオプションである．原資産の価格過程  

（∫（り；f≧0）が幾何ブラウン運動にしたがうと仮  

定すると，満期ア，権利行使価格∬の通常のヨー  

ロピアン・コールオプションの価格C（g（り，f）が，  

次の偏微分方程式の解として与えられることはよ  

く知られている【1，4J・  

J2g2・γg－rC＋＝0，  

C（g（r），T）＝maX（g（Tト∬，0）・   （1）   

ただし，γは利子率，グは過程g（りのボラティリティ  

を表す・Merton［4】は（1）に対して境界条件  

2 近似評価式の導出  

時刻＝こおける下側消滅境界をβg（才）（0＜βg（り≦  

∬，0≦f≦r）で表す．この境界をもつノックアウ  

ト（コール）オプションの価格q（g（り，和ま（1），（2）  

の解として与えられる（C（g（t），り＝q（g（fい），  

β（f）＝βg（f）とする）・（1），（2）に対して変数変換  

log 
，  

y聖（r－J），  

－ 
申，y）響e叫yq（g鋸）  

（1）  

を行う．ここでα，βは任意の定数とする．このと  

き，祝（∬，y）（∬≧0，0≦y≦喜J27「）は次の偏微分  

方程式を満たすことがわかる．  

＋（2α＋た2（土   

十（α2・た勅－た1－βト芸＝ 
0，  

C（β（り，f）＝0  
（2）  

を付することにより，下側に消滅境界があるヨー  

ロピアンタイプのノックアウトオプションの価格  

評価を行っている・ここでβ（・）は消滅境界で，時  

間に依存する関数である・しかし，実際にはβ（・）  

が指数関数の場合以外は閉じた解は求めることが  

できない．   

また，KunitomoandIkeda［3】は，消滅境界が  

上側と下側の両方にある場合のノックアウトオプ  

ションの価格評価を行っているが，やはり，指数  

境界に限定されている．   

本稿では，単一の消滅境界を有するヨーロピア  

ンタイプのノックアウトオプションに対し，境界  

形状を一般化した場合の近似価格評価を行う．な  

お，紙面の都合上，下側に消滅境界をもつコール  

オプション（down－and－OutCalloption）のみを紹  

介するが，上側に消滅境界をもつプットオプショ  

ン（up－and－OutputOption）についても同様の結果  

を得ている【2】・  

・－・（1〇  

der e  
む（∬，0）＝¢（∬）竺㌔㌻maX（βg（r）eエー∬，0），  

．打  

視（0，y）＝0   

となる・ただし，  

def 2f 
た1  

諦，  

（2）  

2（γ－βg（f））  
た2（り響   ーl、   

J2  

響1dβ㈹  
瑚t）     塾（り df  

とする・変数変換（1）においては，定数α，βは自  

由に決めることができるので，仮にα，βを   

2α＋た2（f）＝0，  

α2＋た2（f）α－た1－β＝0  
（3）  

を満たすようにとることができれば，（2）は単純な  

熱伝導方程式になり，容易に解を求めることがで  
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を得る．ただし，◎（・）は標準正規分布関数，  きる．しかし，（3）を解くと  

Tr＿f  

cl暫去〈log  
d  

dc2聖去〈log  

c3空去〈log  
d  

c4空去〈log  
d  

（｝ ＝ －  

β＝－  

＋（γ一帖訓  

＋（γ－瑚fト鋸   

g（t）βg（r）  

∬βゼ（f）  

g（f）βゼ（r）  

（4）  

となることから，一般にはα，βは時間f∈［0，r】の  

関数となる．変数変換（1）を用いて（2）を導出する  

過程においてはα，βが定数であることを用いてい  

るため，（3）が成立するとすると（2）の導出過程そ  

のものが意味をなさないことになってしまう．こ  

の間題を回避するため，変数変換（1）を用いて（2）  

を導出する過程においてのみ，鞄（f）を定数とみな  

す近似，i．e．，   

恥（f）卍βg  （5）   

を導入する．なお，β‘（f）の定義より明らかなように  

βg（りが指数関数のときは（5）は厳密に成立する・  

ここで，た2（t）託た2空誓弊なので，α，βは定数  

となり，（2）の導出過程に関する問題は解決する・  

（5）が成立し，定数α，βに対し，（3）が成立するな  

らば，（2）は  

∬βg（f）  

βゼ（r）βg（±）  ＋（γ一帖鋸  

・（瑚卜鋸  

人＼Ⅵ／）  

βゼ（r）βg（f）  

∬g（f）  

である．なお，（8）は通常のヨーロピアンコールオ  

プションの評価式C（・，・）を用いて  

βゼ（r）e－叫中  

q（g（f），り＝C  
βゼ（f）  

ーき（r一叫り）＋1  

）  

βゼ（け軌（r）e‾β‘（f）T  

（9）  

．Ⅵ／）   

と表現できる．  

3 数値的検証   

価格評価式の近似精度に関する数値実験の結果を  

発表当日に報告する．  
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∂2u（∬，y）∂祝（∬，y）   
＝0，  

∂諾2  軸  

祝（ご，0）＝¢（∬），  

祝（0，封）＝0   （6）  

となる．（6）を解くと  

碧イ悪〉dz  
㍑（∬，封）＝姦上叫‾  

（7）   

を得る．変換前の変数に戻すと，一般境界をもつ  

ノックアウト（コール）オプションの近似価格評価式  

βg（T）e‾β‘（申  

g（f）◎（d。1）  q（g（り，f）＝   
βゼ（ま）  

一嘉（r－β‘（り）＋1  

・町J  

〃一州  （   

－∬e‾rT◎（d。2）－  

βg（け軌（r）e－叫申  
◎（d。3ト∬e‾γT◎（d。4）  

刊／）  

（8）   

一33－   

© 日本オペレーションズ・リサーチ学会. 無断複写・複製・転載を禁ず.




